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Wskazniki rynkowe a informacje
makroekonomiczne na przykiadzie
przedsiebiorstw przemystowych

Wstep

Kazdego dnia na rynek kapitatowy dociera ogromna ilo$¢ informacji. Infor-
macje te, oprocz zagadnien bezposrednio zwiazanych ze spotka, moga dotyczy¢
obszaréw bardziej ogolnych, takich jak sytuacja gospodarcza, uwarunkowania
geologiczne, niedobory surowcow naturalnych, napigcia w stosunkach wewnatrz
kraju 1 na arenie miedzynarodowej. Sita oraz kierunki oddzialywania takich in-
formacji na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstwa zaleza od jego specyfiki
1 branzy, w ktorej dziata oraz rynku, na ktérym funkcjonuje.

Informacje makroekonomiczne oraz te o spotkach gietdowych sa jednym
z najwazniejszych zrodet wiedzy inwestora 1 przedmiotem nieustannej analizy na
wszystkich rynkach finansowych $wiata. Pierwszym waznym czynnikiem $wiad-
czacym o pre¢znosci gospodarki danego kraju jest Produkt Krajowy Brutto (PKB).
Nastroje inwestorskie sa kreowane migdzy innymi za posrednictwem wskaznika
PKB. Bezposredni wptyw wskaznika PKB mozna zauwazy¢ w kazdym projekcie
dotyczacym przysziosci spotki. Znaczenie Produktu Krajowego Brutto wydaje
si¢ by¢ kluczowe, poniewaz podstawa prognozy wigkszosci pozycji w bilansie
oraz rachunku zyskow 1 strat sa przychody ze sprzedazy. W sytuacji, gdy PKB da-
nego kraju dynamicznie wzrasta, szanse na szybki rozwoj sprawnie zarzadzane]
jednostki gospodarczej sa duze. Informacja o spadku wskaznika PKB oddziatuje
posrednio na wszystkie jednostki dziatajace na danym rynku.

Kolejnym istotnym czynnikiem makroekonomicznym majacym bezposred-
nio duzy wptyw na cala gospodarke kraju, a posrednio na kazde przedsigbiorstwo,
jest inflacja. Wysoki poziom inflacji stanowi powazne zagrozenie dla gospodar-
ki, wzbudza niepewnos¢ wsrod inwestorow. Waluta staje si¢ niestabilna, traci na
warto$ci. Trudno$ci w przeprowadzeniu rachunku ekonomicznego, oszacowa-
niu aktywow oraz pasywow spoiki czy rosnace zadania pracownikow wzgledem
ptac, to tylko niektore z bezposrednich skutkéw wystepowania wysokiej stopy
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inflacji. Jedna z danych o inflacji jest wskaznik cen towarow 1 ustug konsump-
cyjnych (CPI), ktéry wskazuje na koszt koszyka dobr 1 ustug na poziomie deta-
licznym. Jezeli jego warto$¢ rosnie, oznacza to inflacje, ktora moze przetozy¢
si¢ na decyzje o podwyzce stop procentowych, co z kolei zwigkszy stopg wolna
od ryzyka, a to zmniejszy atrakcyjnos¢ inwestycji w instrumenty udziatowe.

Nierozerwalnie z inflacja zwiazane sa stopy procentowe. Niskie stopy pro-
centowe, wystepujace w okresach niskiej stopy inflacji, dziataja stymulujaco na
spoitki, stwarzaja mozliwos¢ szybkiego rozwoju, pozyskania ,,taniego pieniadza”.
Przektadaja si¢ bezposrednio na wszystkie raporty finansowe spotek w postaci
nizszych kosztow finansowych, stopnia zadtuzenia. Wysokie stopy ,,zamrazaja
doptyw kapitalu obcego”, wywieraja presj¢ na przedsigbiorstwo, oznaczaja wy-
soka inflacj¢. Ceny kredytu na rynku wyznacza stopa referencyjna (interwen-
cyjna, repo), ktora okresla minimalng ceng, po jakiej bank centralny organizuje
operacje otwartego rynku na rynku miedzybankowym.

Istotnym wskaznikiem obrazujacym koniunktur¢ w sektorze wytworczym
jest wskaznik produkcji sprzedanej przemyshu, ktory obrazuje zmiany wiel-
kosci produkcji w sektorze przemystowym, wydobywczym oraz w sektorze
uzytecznosci publicznej (sektor ustug gazowych i elektrycznych), uwzgled-
nia towary sprzedane na rynku krajowym, jak rowniez wyeksportowane. Sys-
tematyczny wzrost oraz utrzymywanie si¢ wskaznika na wysokim poziomie
wskazuje na dobra koniunktur¢ gospodarcza i stanowi mocne wsparcie dla
rynku akcji oraz kursu waluty danego kraju, natomiast systematyczny spadek
lub utrzymywanie si¢ wskaznika na ujemnym poziomie obrazuje pogorszenie
kondycji gospodarczej.

Poziom stopy bezrobocia oddzialuje na funkcjonowanie firmy w nie-
mniejszym stopniu niz wyzej wymienione czynniki. Przedsigbiorcy ciesza sig,
gdy liczba bezrobotnych wzrasta, gdyz stwarza to mozliwo$¢ pozyskania lepie;j
wykwalifikowanego pracownika przy niezmienionym poziomie ptacy. Wzrost
bezrobocia prowadzi jednak do spowolnienia gospodarczego, negatywnych
nastrojow spolecznych, jak réwniez ograniczenia zakupoéw, co przyczynia
si¢ do zmniejszenia produkcji. W sytuacji, gdy stopa bezrobocia zmniejsza
si¢, karta przetargowa jest po stronie pracownika. Ma on bowiem mozliwos¢
negocjowania wynagrodzenia, co negatywnie wplywa na rachunek ekonomicz-
ny spofki.

Badania nad rola zmiennych makroekonomicznych zapoczatkowat E.F. Fama
[Fama 1981, s. 545-565], ktéry w swoim artykule przeanalizowatl wartosci real-
nej gospodarki, stopy procentowe, inflacje¢ pod katem ich wptywu na gietdowe
stopy zwrotu. W sposob kompleksowy o wptywie informacji na warto$¢ firmy-
emitenta, co znajduje odzwierciedlenie w cenach jej akcji, obligacji 1 innych pa-
pierow wartosciowych pisze H. Gargul [2011].
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Nadrz¢dna informacja wptywajaca rowniez na wskazniki makroekonomicz-
ne jest informacja z duzych rynkéw Swiatowych. Im bardziej rynki te sa ze soba
zwiazane gospodarczo, tym szybsza jest na nich reakcja na informacje. Gielda
jest rynkiem wyprzedzajacym rzeczywisto$¢ gospodarcza 1 mozna by stwierdzic,
1z to jej wyniki oddziatuja na poziom poszczegdlnych wskaznikow gospodar-
czych. Informacje ptynace z gietdy wptywaja na nastroje spoleczne, co bezpo-
srednio przektada si¢ na dynamike¢ konsumpcji i popytu wewnetrznego. Podobne
reakcje zachodza w druga strong, gdyz inwestorzy gieldowi otrzymujac zte in-
formacje o stanie gospodarki, ostrozniej podejmuja decyzje inwestycyjne.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest zbadanie liniowych zaleznos$ci korelacyjnych mig-
dzy wskaznikami rynkowymi, a wskaznikami makroekonomicznymi gospodarki
panstwa. Zrodlowe dane do obliczen pochodza z kwartalnych jednostkowych
sprawozdan finansowych, dostgpnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawoz-
dan z dziatalno$ci zarzadu zamieszczonych na stronach internetowych spoétek.
W opracowaniu wykorzystano rowniez informacje zawarte w kwartalnych ra-
portach statystycznych GUS — wskazniki makroekonomiczne. Zakres badan
obejmowal okres od 2004 do 2009 roku.

Dla zapewnienia reprezentatywnos$ci i homogenicznos$ci badanej proby
przy wyborze obiektow autorki postuzyty si¢ metoda doboru celowego. Kry-
terium doboru spotek byta ich obecno$¢ na GPW w Warszawie we wszyst-
kich latach badanego okresu 2004—-2009 oraz zaklasyfikowane do 10 sekto-
row przemyshu (tworzyw sztucznych, spozywczego, paliwowego, motoryza-
cyjnego, metalowego, materiatow budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego,
elektromaszynowego, drzewnego 1 papierniczego). Wstepnej ocenie poddano
63 spotki. W badaniach nie wzigto pod uwage spotek gietdowych, ktére osia-
gne¢ly wysoka stratg netto, lub w ktorych brak danych finansowych uniemoz-
liwiat obliczenie wybranych wskaznikéw rynkowych. W 2004 roku badaniu
poddano 48 spolek gietdowych, w latach 2005 1 2009 — 52 spotki gietdowe,
w 2006 roku — 51 spotek gietdowych, w 2007 roku — 58 spétek gietdowych,
natomiast w 2008 roku — 47 spotek gietdowych z wybranych sektorow branzy
przemystowe;.

W artykule wykorzystano cztery wskazniki rynkowe (gietdowe): zysk netto
na jedna akcje, wartosci sprzedazy na jedna akcjg, wskaznik cena/zysk oraz
wskaznik cena/wartos$¢ ksiggowa.

Wskaznik zyskownosci jednej akcji (zysk netto na jedna akcje, EPS) jest
jednym z bardziej popularnych wskaznikow w analizie fundamentalnej spotek.
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Jest to stosunek zysku netto do ilosci akeji w danym okresie obrachunkowym
1 wyraza si¢ wzorem: zysk netto/liczba wyemitowanych akcji.

Wskaznik produktywnosci jednej akcji (warto$ci sprzedazy na jedna akcje,
SPS) informuje o relacji przychodow ze sprzedazy generowanych przez przed-
sigbiorstwo w stosunku do liczby wyemitowanych akcji w danym okresie obra-
chunkowym. Wyraza si¢ go wzorem: wartos¢ przychoddéw netto ze sprzedazy/
/liczba wyemitowanych akcji.

Wskaznik cena/zysk (P/E) oblicza sig, dzielac aktualna ceng rynkowa jedne;j
akcji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcjg.

Wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV) informuje o tym, ile kosztuje we-
dlug wyceny gieldowej ztotowka majatku netto przedsigbiorstwa (wedtug warto-
sci ksiggowej). Wyraza sig go wzorem: cena rynkowa 1 akcji/wartos¢ ksiggowa
na | akcje.

Do analizy korelacji liniowej migedzy badanymi wskaznikami rynkowymi
(obliczonymi jako $rednia dla przedsigbiorstw zaliczanych do danej branzy prze-
mystu dla kolejnych kwartatow w poszczegolnych latach) 1 makroekonomicz-
nymi wykorzystano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona oraz test istotno-
sci wspotczynnika korelacji liniowej. Powyzsze narz¢dzia wybrano z uwagi na
fakt, iz wszystkie analizowane zmienne (wskazniki) maja charakter ilosciowy.
Wspodlczynniki korelacji liniowej Pearsona liczono dla kolejnych kwartatow
w poszczegolnych latach (od I kwartatu 2004 do IV kwartatu 2009).

Za pomoca wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona mozna okresli¢
charakter 1 sit¢ liniowej zaleznos$ci korelacyjnej migdzy dwiema cechami ilo-
sciowymi. Przyjmuje on warto$ci z przedziatu [-1;1]. Znak wspdiczynnika in-
formuje o kierunku liniowej zaleznos$ci korelacyjnej zas$ jego warto$¢ (modut)
o sile zwiazku — im warto$¢ bezwzgledna wspodiczynnika jest blizsza 1, tym ko-
relacja liniowa jest silniejsza. Dodatnia wielko$¢ wspotczynnika wskazuje, 1z
mig¢dzy badanymi cechami wystepuje liniowa korelacja pozytywna (dodatnia),
co oznacza, iz wzrostowi wielkos$ci jednej cechy odpowiada wzrost $rednich
wielko$ci drugiej cechy. Ujemna wielko$¢ wspdlczynnika korelacji liniowe;
oznacza, iz wraz ze wzrostem wielkosci jednej cechy maleja Srednie wielkosci
drugiej. Wowczas wystepuje liniowa korelacja negatywna (ujemna) [Podgor-
ski 2001, s. 283].

W celu sprawdzenia czy korelacja liniowa mig¢dzy badanymi cechami jest
statystycznie istotna, wykorzystano test istotnosci wspdtczynnika korelacji. Za
pomoca tego testu weryfikowana jest hipoteza zerowa (H)) zaktadajaca brak za-
leznosci korelacyjnej migedzy badanymi zmiennymi w populacji generalnej wo-
bec hipotezy alternatywnej (H;), zgodnie z ktéra miedzy analizowanymi zmien-
nymi w populacji generalnej liniowa zaleznos¢ korelacyjna istnieje.

Sprawdzianem dla hipotezy zerowej jest statystyka okreslona wzorem:
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gdzie:
r — wspolczynnik korelacji liniowe) Pearsona,
n — liczebno$¢ badanej proby [Nowak 2001, s. 45].

Decyzja dotyczaca przyjecia badz odrzucenia hipotezy zerowej podejmo-
wana jest na podstawie wartosci obliczonej proba poziomu istotnosci testu p
(zwanego roéwniez p-value). Jezeli wartos¢ p-value jest mniejsza od ustalonego
z gory poziomu istotnosci a (do obliczen przyjeto a = 0,05) nalezy odrzucic hi-
poteze zerowa H na korzy$¢ hipotezy alternatywnej H;. Wowczas analizowana
zalezno$¢ korelacyjna mozna uznac za statystycznie istotna. W sytuacji, gdy za-
chodzi p > 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, iz
zalezno$¢ korelacyjna migdzy badanymi cechami nie jest statystycznie istotna.

Wszystkie analizy statystyczne zostaly wykonane za pomoca pakietu staty-
stycznego STATISTICA PL.

Wyniki badan

W przypadku spétek akcyjnych, ktoérych akcje znajduja si¢ w obrocie gietdo-
wym wskazniki jednostkowej zyskownosci stuza ocenie pozycji tych przedsig-
biorstw na rynku papierow warto§ciowych. Wskazniki te s publikowane w pra-
sie codziennej na stronach poswigconych zagadnieniom finansowym, w tabelach
notowan gietdowych. Informacje te sa wykorzystywane przez inwestorow przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dlatego tez wskazniki zyskownosci jed-
nostkowej nosza nazwe wskaznikéw rynku kapitatowego lub wskaznikow war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa [Olzacka, Patczynska-Gosciniak 2007, s. 115].
Tabela 1 przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz wartosci
p-value dla testu istotnosci wspdiczynnika korelacji liniowej (p) dla wskaznika
zyskownosci jednej akcji oraz wskaznikéw makroekonomicznych.

Wskaznik zyskownosci jednej akcji podlega szczegolnej uwadze akcjonariu-
szy czy tez potencjalnych inwestorow, poniewaz okre$la maksymalny mozliwy
dochod do uzyskania z jednej akcji. Trend rosnacy tego wskaznika a takze jego
wysoki poziom moga spowodowaé wzrost ceny transakcyjnej (ceny rynkowej)
akcji w najblizszym okresie. Nalezy zauwazy¢, ze lokata kapitalu w akcje jest
korzystna, gdy procent przyrostu zysku netto na jedna akcje przewyzsza opro-
centowanie terminowych wkladow bankowych. Im ta przewaga jest wigksza,
tym wigkszego wzrostu ceny rynkowej akcji mozna si¢ spodziewa¢ w nastgp-
nym okresie [Olzacka, Patczynska-Gosciniak 2007, s. 117].
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Tabela 1

Zaleznos$c¢ korelacyjna miedzy wskaznikiem zyskownosci jednej akcji a wskaznikami ma-
kroekonomicznymi w poszczegolnych branzach

Referencyjna | Produkcja Stopa reje-

i PKB CPI stopa procen- sprzedana strowanego
Rodzaj | bezrobocia
przemst(u towa przemystu ogé%em

r p r p r p r p r p
Tworzyw —008| 069| -033| 088| 019| 036| -0,18| 039| —0.15| 0,49
sztucznych
Spozywczy 027| 019| —0,08| 070| —0,05| 083 021| 033| -006| 0,78
Paliwowy 022 031| -0,13| 053] 000| 099 038| 007| 024| 025
Motoryzacyjny | 0,39| 0,05| —0,24| 026| 020| 0,36| 0,57| 0,003| 0,62| 0,001
Metalowy 023 028|-0001| 099| -031| 0413] —0,10| 0,63| —0,62| 0,001
Materiatow 017| 042| -0,15| 050| -0,13| 053] 035 009| 021| 033
budowlanych
Lekki 032| 013] -0,12| 056 023| 028| 066| 000 0,60] 0,002
Farmaceu- 014| 050| -0,39| 006| -0,47| 0,02| —007| 073| —028| 0,18
tyczny
Elektromaszy- | o9 | 0418| —0.35| 009| —0.05| 082 035 010 025 024
nowy
Drzewny 032| 013] -0,02| 093] 033| 011| 070 000| 066| 0,00
i papierniczy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla
wskaznika zyskownosci jednej akcji 1 wskaznikow makroekonomicznych, wska-
Zuja na wystepowanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w branzy prze-
mystu farmaceutycznego przy wskazniku referencyjnej stopy procentowej oraz
w branzy przemystu metalowego przy wskazniku stopy rejestrowanego bezrobo-
cia ogotem. Stopa procentowa moze by¢ traktowana, jako cena transferowanego
na rynku finansowym kapitatu. Dla kapitatodawcow stopa procentowa jest stopa
dochodu z inwestycji polegajacej na udostgpnieniu kapitatu, zas dla kapitatobior-
cOw stopa procentowa jest kosztem pozyskanego kapitatu [Jajuga 2007, s. 103].
Wazrost referencyjnej stopy procentowej mogt przyczynic si¢ do wzrostu kosztow
finansowania zewngetrznego w spétkach branzy przemyshu farmaceutycznego.
Skutkiem tego mégt by¢ spadek zyskow, ktory przetozyt si¢ na obnizenie wielko-
sci wskaznika zyskownosci jednej akcji. Dane o sytuacji w zatrudnieniu ukazuja
sposOb postrzegania aktualnej 1 nadchodzacej koniunktury gospodarczej przez
firmy, korporacje 1 osoby odpowiedzialne za decyzje o zwigkszaniu lub redukcji
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zatrudnienia. Wzrost bezrobocia spowodowat prawdopodobnie spadek popytu,
a co za tym idzie ograniczenie wydatkéw konsumentéw na towary przedsie-
biorstw branzy przemystu metalowego. Mozna przypuszczac, ze skutkiem tego
byl spadek zyskow spotek, ktory przetozyt si¢ na obnizenie wskaznika zyskow-
nosci jednej akcji. W branzy przemystu motoryzacyjnego, lekkiego, drzewnego
1 papierniczego wystapita dodatnia zaleznos¢ statystycznie istotna przy wskazni-
ku produkcji sprzedanej przemystu oraz stopy rejestrowanego bezrobocia 0go-
tem. Mozna sadzi¢, ze wzrost produkcji sprzedanej przemystu, obrazujacy dobra
koniunktur¢ gospodarcza, przetozyt si¢ na wzrost obrotow 1 zyskow w branzy
przemystu motoryzacyjnego, lekkiego, drzewnego 1 papierniczego, a w konse-
kwencji na wyzszy poziom wskaznika zyskownosci jednej akcji.

Do opisu wielkosci prowadzonej przez spotke dziatalnosci moze stuzy¢ war-
tos¢ wskaznika produktywnosci jednej akcji. W tabeli 2 przedstawiono wspot-
czynniki korelacji liniowej Pearsona (7) oraz wartosci p-value dla testu istotnos$ci

Tabela 2
Zaleznos$¢ korelacyjna miedzy wskaznikiem produktywnos$ci jednej akcji a wskaznikami
makroekonomicznymi w poszczegolnych branzach

Referencyjna Produkcja sstig\?vaa;egec;
Rodzaj PKB CPI stopa sprzedana bezrobocgi,a
przemystu procentowa przemystu ogdtem
r p r p r p r p r p
Tworzyw 027| 019| -033| 0,11 -014| 050| 004| 086| -013| 054
sztucznych
Spozywczy 018| 041| 010| 064| —031| 092| 031| 014| -0,02| 092
Paliwowy ~0,005| 098] 038| 007| -0,03| 087|-031| 013| -0,74| 0,00
Motoryzacyjny | 0,44| 0,03| —0,56|0,004| 01| 062| 065| 0,001| 0,80| 0,00
Metalowy 0,62| 0,001| -0,55| 0,006| —-0,20| 0,34| 0,53| 0,007| 013| 054
Materiatow —010| 064| 027| 09| 052| 0,01| 026| 022| 0,54| 0,006
budowlanych
Lekki 020| 034|-002| 094| 068| 0,00/ 042| 004 069| 0,00
Farmaceu- 012| 056|-038| 0,07| 002| 093] 036| 009| 0,55| 0,005
tyczny
Elektromaszy- | 54| 25| —024| 026| 014| 050| 036| 008| 033| 012
nowy
Drzewny 020| 035|-001| 095| 0,68 000 042| 004| 069| 0,00
i papierniczy

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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wspotczynnika korelacji liniowej (p) dla wskaznika produktywnosci jednej akcji
1 wskaznikow makroekonomicznych.

Wskaznik produktywnos$ci jednej akcji okresla wielko$¢ przychodow ze
sprzedazy towardw 1 produktow, pozostatych przychodéw operacyjnych 1 przy-
chodow finansowych przypadajaca na jedna akcjg. Wysokos¢ wskaznika §wiad-
czy o rozmiarach dziatalnosci przedsigbiorstwa, a kazdy wzrost nawet przy sta-
tym poziomie rentownosci sprzedazy oznacza zwigkszenie masy zysku wypra-
cowanego przez przedsigbiorstwo, co zastuguje na pozytywna oceng [Olzacka,
Palczynska-Gos$ciniak 2007, s. 116].

Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla
wskaznika produktywnosci jednej akcji 1 wskaznikow makroekonomicznych,
wskazuja na wystgpowanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w branzy
przemystu motoryzacyjnego 1 metalowego przy wskazniku cen towardw 1 ustug
konsumpcyjnych oraz w branzy przemystu paliwowego przy wskazniku stopy
rejestrowanego bezrobocia ogotem. Wzrost wskaznika cen towardéw 1 ustug kon-
sumpcyjnych oraz stopy bezrobocia spowodowat prawdopodobnie spadek popy-
tu na towary oferowane przez spoiki, a co za tym idzie ograniczenie wydatkow
konsumentow na oferowane towary. Mozna przypuszczac, ze skutkiem zaroGwno
wzrostu wskaznika cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych, jak i stopy bezrobocia
byly spadek przychodow ze sprzedazy w branzach, ktory przetozyt si¢ na obnize-
nie wskaznika produktywnosci jednej akcji w branzy przemyshu motoryzacyjne-
go, metalowego 1 paliwowego. Dodatnia zalezno$¢ statystycznie istotna wystapita
w branzy przemystu motoryzacyjnego przy wskazniku Produktu Krajowego Brut-
to, w branzy przemystu materiatow budowlanych, lekkiego, drzewnego 1 papier-
niczego — przy wskazniku referencyjnej stopy procentowej, w branzy przemy-
stu motoryzacyjnego, metalowego, lekkiego, drzewnego 1 papierniczego — przy
wskazniku produkcji sprzedanej przemystu oraz w branzy przemystu motoryza-
cyjnego, materiatow budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego, drzewnego 1 pa-
pierniczego — przy wskazniku stopy rejestrowanego bezrobocia ogotem. Wzrost
PKB, jaki i wzrost produkcji sprzedanej przemystu, obrazujacy dobra koniunkture
gospodarcza kraju, najprawdopodobniej przetozyt si¢ na wzrost produkcji, czego
efektem byt wzrost zainteresowania konsumentow wytworzonymi produktami.
Przedsigbiorstwa osiagnety wigksze przychody ze sprzedazy, co przetozylo sig
na wzrost wskaznika produktywnosci jednej akcji. Wzrost stopy bezrobocia nie
zawsze jest dla przedsigbiorstw zlym sygnatem, poniewaz stwarza to mozliwos¢
pozyskania lepiej wykwalifikowanej kadry. Mozna przypuszczac, ze taka sytuacja
miata miejsce w przedsigbiorstwach branzy przemystu motoryzacyjnego, mate-
riatow budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego, drzewnego 1 papierniczego,
a przedsigbiorstwa przewidywaty rosnacy popyt na swoje produkty czego efek-
tem byl wzrost wielkosci wskaznika produktywnosci jednej akcji.
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Jednym z najbardziej popularnych i stosowanych przez inwestoréw wskaz-
nikéw utatwiajacych oceng prognozy lokowania kapitatu w akcje jest wskaznik
cena/zysk. Tabela 3 przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona (7)
oraz wartosci p-value dla testu istotnosci wspotczynnika korelacji liniowej (p)
dla wskaznika cena/zysk oraz wskaznikow makroekonomicznych.

Wskaznik pokrycia zysku netto cena rynkowa akcji (cena/zysk) informuje
o okresie, po uptywie ktorego mozna oczekiwacé zwrotu kapitatu zainwestowanego
w dana spotke. Wysokie wartosci tego wskaznika beda skutkowaty w przysztosci
prawdopodobna wyptata dywidendy oraz wzrostem kursu akcji. Jest on z reguty
wyzszy dla spotek charakteryzujacych si¢ szybkim rozwojem i rosnaca skalg zy-
skow [Sierpinska, Jachna 2001, s. 213-214]. Natomiast niskie wartosci wskaznika
moga oznacza¢ pogorszenie wynikow dziatania spotki, problemy branzy, w ktorej
dziata lub skokowy wzrost zysku, ktory nie zostal jeszcze zdyskontowany wzro-
stem rynkowych cen akcji. Moga rowniez sugerowac, ze inwestycja jest korzystna,
poniewaz spotka osiaga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowe;.

Tabela 3
Zaleznos$¢ korelacyjna miedzy wskaznikiem cena/zysk a wskaznikami makroekonomicz-
nymi w poszczegolnych branzach

Referencyjna Produkcja S,St:g\?vz;eggc;

Rodzaj PKB CPI stopa sprzedar;a bezrobocia
przemystu procentowa przemystu ogdlem

r p r p r p r p r p
Tworzyw 010 | 063 | 012 | 057 | 031 | 013 |-007 | 0,74 |-005 | 0,83
sztucznych
Spozywczy  |-0,02 | 0,94 | 0,19 | 0,36 | 0,35 | 0,09 | 0,06 | 0,78 | 0,26 | 0,22
Paliwowy 025 | 023 |-0,60 |0,002 |-031 | 013 | 037 | 0,07 | 040 | 005
Motoryzacyjny | 0,12 | 0,58 |-0,40 | 0,05 |-0,41 | 0,04 |-0,39 | 0,86 |-0,13 | 0,55
Metalowy 032 | 012 | 006 | 077 | 018 | 039 | 014 | 050 |-0,04 | 085
Materiaiow 016 | 047 |-0,19 | 036 |-0,35 | 0,09 | 004 | 0,83 |-015 | 047
budowlanych
Lekki 001 | 094 | 023 ] 027 | 013 | 054 | 026 | 0,90 |-0,14 | 051
Farmaceu- 031 | 014 |-035 | 0,09 |-0.18 | 039 | 023 | 0,29 |-0,05 | 0,81
tyczny
Elektromaszy- | 33 | 016 |-0,52 0,009 |-037 | 007 | 031 | 013 | 014 | 052
nowy
Drzewny 001 | 094 | 023 | 027 | 013 | 054 | 002 | 0,90 |-0.14 | 051
i papierniczy

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla
wskaznika cena/zysk i wskaznikéw makroekonomicznych, wskazuja na wystepo-
wanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w branzy przemystu paliwowe-
go 1 elektromaszynowego przy wskazniku cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych
oraz w branzy przemystu motoryzacyjnego przy wskazniku referencyjnej stopy
procentowej. Istnieje ogdlna zalezno$¢ migdzy stopami procentowymi a gietda,
mianowicie: gdy stopy procentowe rosna, spada kurs akcji 1 wyemitowanych
obligacji i odwrotnie — gdy nastepuje spadek stop procentowych, kurs akcji i ob-
ligacji rosnie. Zjawisko to taczy si¢ z inflacja, czyli czynnikiem oznaczajacym
wzrost cen towardéw 1 ustug w gospodarce. W przypadku wzrostu gospodarczego
inwestorzy przewiduja, i1z inflacja moze wzrosna¢, co sktoni RPP do podniesienia
stop procentowych. Wowczas inwestorzy zachowuja si¢ ostroznie, co przektada
si¢ na spadek kurséw akcji. Niski poziom wskaznika cena/zysk moze sugerowac,
ze inwestycja jest korzystna, poniewaz spotki osiagaja wysokie zyski, przy re-
latywnie niskiej wycenie rynkowej. Dodatnia zalezno$¢ statystycznie istotna nie
wystapita w zadnej z analizowanych branz.

Miernikiem okre$lajacym, czy przedsigbiorstwo ma korzystne mozliwosci
inwestycyjne jest relacja ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji.
W tabeli 4 zaprezentowano wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz
wartosci p-value dla testu istotnosci wspotczynnika korelacji liniowej (p) dla
wskaznika cena/wartos$¢ ksiggowa oraz wskaznikow makroekonomicznych.

Wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa obrazuje ile razy biezaca cena rynkowa
przewyzsza warto$¢ ksiggowa przypadajaca na jedna akcje. Wskaznik ten nie
ma wartosci absolutnej 1 nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od $red-
niej dla danej branzy, indeksu lub innych spotek. Za niedowartoSciowane nalezy
uzna¢ spoiki, dla ktorych wartos¢ wskaznika P/BV zawiera si¢ w przedziale od
0 do 1. Jednakze, jesli warto$¢ wskaznika jest wyzsza od jednos$ci, nie musi to
oznaczac, ze spolka jest przewartosciowana. Wysokie wartosci wskaznika moga
by¢ charakterystyczne dla przedsigbiorstwa, ktore w biezacym sprawozdaniu
finansowym wykazalo bardzo stabe wyniki finansowe, ktorych rynek nie byt
w stanie przewidzie¢. Warto$¢ wskaznika ponizej 1 Swiadczy o niedowartoscio-
waniu rynkowym przedsigbiorstwa oraz o stabym wykorzystaniu posiadanego
majatku [Sierpinska, Jachna 2001, s. 215].

Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla
wskaznika cena/wartos¢ ksiggowa 1 wskaznikow makroekonomicznych, wska-
Zuja na wystgpowanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w branzy prze-
mystu paliwowego, lekkiego, drzewnego 1 papierniczego przy wskazniku cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych. Mozna zatem przypuszczac, iz nizszy poziom
wskaznika cena/wartos$¢ ksiggowa mogl by¢ spowodowany wzrostem cen towa-
row 1 ustug w gospodarce, powodujacym spadek wartosci pieniadza. Inwestorzy
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Zaleznos$¢ korelacyjna miedzy wskaznikiem cena/wartos¢ ksiegowa a wskaznikami ma-
kroekonomicznymi w poszczegodlnych branzach

Referencyjna | Produkcja Stopa reje-
strowanego
Rodzaj PKB CPI stopa procen- | sprzedana bezrobocia
przemst(u towa przemys’fu Ogo,*em
r p r p r p r p r p
Tworzyw 0,50 | 0,01 |-0,24 [ 0,26 026 | 022 | 029 | 0,17 |-0,15 | 0,47
sztucznych
Spozywczy | 0,23 | 0,27 | 007 | 075 | 033 | 0,11 | 0,42 | 0,04 | 031 | 0,13
Paliwowy 0,24 | 0,25 |-0,62 [0,001 | 0,08 | 0,70 | 0,45 | 0,03 | 0,79 | 0,00
Motoryzacyjny | 0,53 | 0,007 [-0,25 | 0,24 | 0,38 | 0,06 | 0,79 | 0,00 | 0,77 | 0,00
Metalowy 0,36 | 0,09 (0,34 | 0,10 | 0,16 | 0,46 | 0,47 | 0,02 | 0,50 | 0,01
Materialow | 577 | 0,00 |-0,25 | 023 | 007 | 0,73 | 0,59 [0,002 | 008 | 0,72
budowlanych
Lekki 0,33 | 0,11 |-0,51 | 0,01 026 | 021 | 028 | 0,18 | 0,07 | 0,73
Farmaceu- 0,53 | 0,008 |-0,25 | 0,24 | 0,09 | 0,68 | 032 | 0,13 [-0,01 | 0,97
tyczny
Elektromaszy- | o 58 | 0,003 |-0,37 | 007 |-024 | 026 | 0,33 | 011 |-013 | 055
nowy
Drzewny 0,33 | 0,11 |-0,51 | 0,01 [-026 | 0,21 | 028 | 0,18 | 0,07 | 0,73
i papierniczy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

gietdowi podejmowali woéwczas ostrozne dzialania, co mogto przetozy¢ si¢ na
spadek kursow akcji. Dodatnia zaleznos$¢ statystycznie istotna wystapita w bran-
zy przemyshu tworzyw sztucznych, motoryzacyjnego, materiatow budowlanych,
farmaceutycznego 1 elektromaszynowego — przy wskazniku Produktu Krajo-
wego Brutto, w branzy przemyshu spozywczego, paliwowego, motoryzacyj-
nego, metalowego oraz materiatow budowlanych — przy wskazniku produkcji
sprzedanej przemystu oraz w branzy przemyshu paliwowego, motoryzacyjnego
1 metalowego — przy wskazniku stopy rejestrowanego bezrobocia ogdtem. Przy
korzystnej koniunkturze gospodarczej (wzrost PKB, wzrost produkcji sprzeda-
nej) przedsigbiorstwa maja mozliwosci inwestycyjne. Wysoki poziom wskazni-
ka cena/wartos¢ ksiggowa postrzegany jest jako czynnik determinujacy sposob
finansowania przedsigbiorstwa. Spotki maja wigksza mozliwos¢ uplasowania
na gieldzie nowej serii akcji [Sierpinska, Jachna 2004, s. 215]. Wysoki poziom
wskaznika cena/wartos$¢ ksiggowa oznacza, ze spotka osiaga wysoki zwrot z ak-
tywoOw a wartosci nieujete w bilansie (np. jakos¢ kadry, warto$¢ marki) znaczaco
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wplywaja na wyniki spotki. Najwigksza przewaga tego wskaznika nad innymi
wskaznikami rynkowymi jest duza stabilnos$¢ w trakcie cyklu koniunkturalnego.
W czasie kryzysu gospodarczego, gdy przykladowo wzrasta bezrobocie, zyski
spotek moga si¢ skurczy¢ lub zupelnie znikna¢, a wartos¢ ksiggowa znaczaco si¢
nie zmieni.

Whioski

W opracowaniu okreslono liniowe zaleznosci korelacyjne pomigdzy wskaz-
nikami rynkowymi przedsi¢biorstw przemystowych, a wskaznikami makroeko-
nomicznymi gospodarki panstwa. Stwierdzono, iz statystycznie istotne zalez-
nosci korelacyjne migedzy badanymi zmiennymi wystepowaly we wszystkich
analizowanych branzach przemystu. Sugeruje to, ze w tych branzach wskazniki
wartosci rynkowej przedsigbiorstw byly uzaleznione od informacji makroeko-
nomicznych. Najwigcej statystycznie istotnych zaleznos$ci korelacyjnych zaob-
serwowano w branzy przemystu motoryzacyjnego, metalowego, lekkiego oraz
drzewnego 1 papierniczego. Natomiast naymniej widoczne zaleznosci korelacyj-
ne wystepowaty w branzy przemyshu tworzyw sztucznych, spozywczego oraz
elektromaszynowego.

Badajac wptyw wybranych wskaznikéw makroekonomicznych, mozna
stwierdzi¢, ze gospodarka ma swoje odzwierciedlenie w rynku kapitalowym
1 gietdzie. Gielda stanowi barometr gospodarki, pokazuje jak kolejne czynni-
ki makroekonomiczne sa skorelowane ze wskaznikami rynkowymi przedsig-
biorstw. Przeprowadzone badania na wybranych branzach przemystu pokazuja,
ze poziom Produktu Krajowego Brutto jest pozytywnie skorelowany z wielko$cia
produktywnosci jednej akcji oraz wskaznikiem cena/wartos$¢ ksiggowa. Wraz ze
wzrostem wskaznika cena towardw 1 ustug konsumpcyjnych najcz¢sciej maleja
srednie wielkosci wskaznika produktywnosci jednej akcji, cena/zysk oraz cena/
/warto$¢ ksiggowa. Z kolei poziom referencyjnej stopy procentowej jest gtow-
nie pozytywnie skorelowany z wielkoscia produktywnosci jednej akcji. Wraz
ze wzrostem poziomu produkcji sprzedanej przemystu najczgs$cie] wzrastaja:
srednia zyskownos¢ jednej akcji, Srednia produktywnos¢ jednej akcji oraz $redni
wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa. Poziom stopy rejestrowanego bezrobocia 0go-
tem jest najczeSciej pozytywnie skorelowany z wielkoscia zyskownosci jednej
akcji, produktywnoscia jednej akcji oraz wskaznikiem cena/warto$¢ ksiggowa.
Informacja stanowi podstawe do okreslenia ryzyka danej inwestycji. Dlatego tez,
inwestor powinien $ledzi¢ dostgpne informacje, by z tatwoscia interpretowac,
czy dany sygnal jest pozytywny lub negatywny 1 przewidywac, co moze si¢ wy-
darzy¢ na gietdzie.
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Market Indicators and Macroeconomic Information
on the example of Industrial Companies

Abstract

In this paper presented the linear correlations analysis between the market
indicators of industrial companies and macroeconomic indicators. The studies
included industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The
period of research covered the years 2004-2009. The empirical findings show
both positive and negative linear correlations between market indicators listed
companies which assessing the position of these companies in the securities
market and the macroeconomic indicators.



